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Abstrakt. Podstawg funkcjonowania kazdej firmy jest stosowanie podejscia value-
-based management. W mysl tej koncepcji konieczna jest umiejetno$¢ podejmo-
wania dziatan zaréwno o charakterze operacyjnym, jak i inwestycyjnym, ktére sa
ukierunkowane na wzrost okreslonych wielkosci ekonomicznych w przysztosci.
Aktualnie powszechnie uzywane miary efektywnos$ci inwestycji, np. NPV, IRR,
nie do konca sa adekwatnymi narzedziami do oceny efektywnosci inwestycji
w obecnych turbulentnych warunkach rynkowych. Wszystkie niedoskonato$ci
i ograniczenia charakteryzujace wyzej wymienione metody powoduja, ze kadra
zarzadzajaca bardzo czesto podejmuje decyzje inwestycyjne intuicyjnie. Standar-
dowa analiza NPV powinna by¢ wiec poszerzona o uzycie dodatkowych narzedzi,
jakimi sa opcje realne. Celem niniejszej pracy nie jest scharakteryzowanie metod
wykorzystywanych do szacowania opcji realnych, a zobrazowanie, w jaki spos6b
przedsiewziecia z pozoru nieoptacalne poprzez wykrycie w nich mozliwosci elastycz-
nego reagowania stajg sie inwestycjami, ktére mogg przynie$¢ firmom ponadpro-
porcjonalne zyski.

Stowa kluczowe: opcje realne, wartos¢ biezaca netto, instrumenty finansowe

WSTEP

Zgodnie z obecnie przewazajgcym pogladem [Damodaran 1997, Mielcarz 2015,
Panfin 2015] gtéwnym elementem zarzadzania przedsiebiorstwem jest podejmo-
wanie decyzji inwestycyjnych ukierunkowanych na maksymalizacje okreslonych
wielko$ci ekonomicznych w przysztosci. Do tychze wielkoSci przede wszystkim
nalezatoby zaliczy¢ zysk, ktory jest bezwzgledng miarg efektywnosci danego
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przedsiebiorstwa. Z uwagi na to, Ze realizacje przedsiewzie¢ inwestycyjnych ma
duzy wptyw na mozliwo$ci generowania nadwyzki finansowej, analiza tych przed-
siewzie¢ powinna obejmowa¢ bardziej skomplikowane narzedzia analityczne.
W tym momencie moze nasuwac sie pytanie, jakie narzedzia obra¢, jakie metody
stosowac i jakimi kryteriami sie kierowa¢, aby efektywnie przeprowadzi¢ analize
mozliwos$ci inwestycyjnych przedsiebiorstwa. W zwigzku z powyzszym mozna
tatwo dojs¢ do konkluzji, Ze nie ma jednego uniwersalnego algorytmu, ktérego
mozliwos$ci zastosowania obejmowaltby wszystkie przypadki. Analizujac historie
jako magistra vitae, mozna zaobserwowa¢, ze tylko przedsiebiorstwa, ktérych
dziatalno$¢ miata wysoki poziom innowacyjnosci, ktore korzystaty z pionierskich
rozwigzan, a ich biezace funkcjonowanie cechowato sie pewnego rodzaju niekon-
wencyjnoscia, generowaty ponadprzecietne dochody.

Dla ekonomisty jednym z pionierskich pogladéw odnoszacych sie do zasad
gospodarowania przedsiebiorstwem niewatpliwie moze by¢ poglad Arystotele-
sa dotyczacy gospodarowania. Filozof wyodrebnit trzy dziaty nauki gospodaro-
wania:

1. Oikonomikos jako nauka o gospodarowaniu, obejmujaca umiejetno$¢ zarob-
kowania z dodatkowych Zrddet.
2. Chrematystyka, czyli umiejetno$¢ pozyskiwania i gromadzenia pienigdza

(w drodze wymiany).

3. Ostatnia cze$¢ odnosita sie do nauki po pienigdzu. Kontynuowata ona roz-
wazania Ksenofonta w dziedzinie sposobu poréwnywania wartos$ci réznych

dobr za pomoca pienigdza [Panfil i Szablewski 2015].

Powyzsze poglady w przekonaniu autora niewatpliwie bardzo dobrze obra-
Zuja podstawowe umiejetnosci, ktére powinni posiada¢ wspoétczesni menadzero-
wie, jednakze trudniejszg sztuka jest samo odnalezienie okreslonej mozliwosci
inwestycyjnej. Nawet na pierwszy rzut oka genialny pomyst powinien byt doktad-
nie przeanalizowany pod katem optacalno$ci, bowiem w praktyce moze okazaé
sie, ze jest optacalnym, ale z uwagi na luki w generowania wolnych przeptywoéow
pienieznych przez przedsiebiorstwo niemozliwy do zrealizowania. Analiza opta-
calnosci racjonalnoéci finansowej danego przedsiewziecia finansowego wbrew
powszechnemu przekonaniu powinna wiec dawa¢ podstawe do stosowania bar-
dziej zaawansowanych technik, jakim jest m.in. wykorzystanie opcji realnych [Co-
peland i Antikarov 2001].

Idee opcji realnych stworzyt Stewart Mayers, ktéry w 1977 roku wprowadzit
nowy termin real option. Pojecie to okresla dodatkowe, bliZzej niezidentyfikowane
korzysci z projektu inwestycyjnego. Koncepcja ta pomimo coraz wiekszego znacze-
nia teoretycznego, w praktyce gospodarczej pojawita sie dopiero na poczatku lat
90. XX wieku. W okresie biezgcym opcje realne uznaje sie za rewolucyjne, cho¢
ze wzgledu na swoj problematyczny charakter mogg by¢ trudne do zidentyfikowa-
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nia. Jednakze ich rozpoznanie pozwala wyeliminowa¢ problem niedoszacowania
projektéw inwestycyjnych obarczonych wysokim poziomem ryzyka [Mielcarz
i Paszczyk 2015]. Artykut ten ma na celu analize wptywu opcji realnych w wyce-
nie projektéw inwestycyjnych.

OPCJE REALNE W PROJEKTACH INWESTYCYJNYCH

Cecha charakterystyczna projektéw inwestycyjnych sa ponadnormalne, w stosun-
ku do biezacego prowadzenia dziatalnosci gospodarczej, mozliwo$ci generowania
wolnych przeptywdw pienieznych, ktére obarczone sg wysokim stopniem ryzyka
oraz duza doza niepewnosci [Boer 2002]. Stosunkowo dtugi horyzont planowania
oraz ryzyko wpisane w przeprowadzanie projektdw inwestycyjnych moze tworzy¢
wiele bardzo warto$ciowych opcji elastycznego reagowania kadry menadzerskiej
na zmieniajgce sie warunki inwestycyjne [Pennings i Lint 1997]. Bardzo trafnie
istote problemu opcji realnych oddaje definicja podana przez Amram oraz Kali-
tulake’a: ,opcja realne jest prawem do podjecia w przysztosci jakiego$ dziatania,
ktérego warto$¢ biezgca, podobnie jak opcja zakupu czy sprzedazy instrumentu
finansowego, jest tym wieksza im wieksze jest ryzyko rozwoju sytuacji w sposéb
niezgodny z pierwotnie planowanym” [Amram i Kalitulake 1999].

W tym miejscu nalezatoby pokrotce odnies¢ sie do metody dochodowej wy-
ceny przedsiebiorstw (DCF - ang. discounted cash flow), ktéra bardzo czesto jest
uzywana dla projektow inwestycyjnych z wykorzystaniem NPV. Zaktada ona
z gory pasywno$¢ realizowanego przedsiewziecia inwestycyjnego przez firme.
Innymi stowy, kadra zarzadzajaca ignoruje wykorzystanie zawartej w projek-
cie elastycznosci decyzyjnej przejawiajacej sie poprzez opcje realne. W zwigzku
z powyzszym mozna pokusi¢ sie o stwierdzenie, iZ metoda DCF nie odzwierciedla
warto$¢ zarzadzania projektem. Kadra zarzadzajaca, ktéra wykorzystuje zawarte
w projekcie opcje realne, moze poprzez swoje decyzje wypracowac dodatnia war-
tos¢ wynikajaca z kontynuacji/porzucenia projektu, przy jednoczesnym zmniej-
szaniu lub catkowitej redukcji straty wynikajacej z realizacji skrajnie niekorzyst-
nego scenariusza wydarzen [Myers i in. 2014]. Z kolei warto$¢ biezgca netto,
jak rowniez zysk ekonomiczny ignorujg w sposdéb bezsprzeczny bardzo istotng
rzeczywistos$¢: decyzje inwestycyjne w wielu branzach oraz sytuacje w nich wy-
stepujace moga sugerowaé swobode podejmowania decyzji dotyczacych odrocze-
nia, odrzucenia lub poszerzenia z podziatlem na poszczeg6lne etapy projektu, co
$Swiadczy o zawartych w nich opcjach realnych. Rozpoznanie tychze opcji realnych
moze pomdc w ocenie rentownosci nowych mozliwos$ci projektu oraz umozliwi
zrozumienie, gdzie i kiedy takie dziatania podejmowaé. Wykorzystanie tego na-
rzedzia moze by¢ niezwykle uzyteczne w szczego6lnosci w projektach, ktére cha-
rakteryzujg sie wysokim stopniem ryzyka [Copeland i Keenan 1998a].
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Opcje realne najogoélniej mozna podzieli¢ na opcje typu call - wariant rozsze-
rzenia projektu, typu put - zaprzestanie projektu, sprzedaz aktywéw oraz opcje
zlozone, np. etapowej realizacji projektu, w ktérej podjecie kolejnego etapu jest
uzaleznione od wynikéw etapu poprzedniego [Mielcarz i Paszczyk 2015]. W lite-
raturze natomiast mozna odnaleZ¢ opisy kilkunastu opcji realnych oraz ich kom-
binacji [Mielcarz i Paszczyk 2015, Panfil i Szablewski 2015], jednakze charaktery-
styka ich wszystkich przekracza zakres przedmiotowego artykutu.

Zobrazowanie probleméw zwigzanych z wyceng opcji realnych zawartych
w projektach inwestycyjnych wymaga niewatpliwe omoéwienie réznic miedzy
tymi instrumentami a opcjami finansowymi. Najistotniejsza co do zasady réznica,
pociagajaca za sobg istnienie takze innych dotyczy instrumentu bazowego, kto-
rym w przypadku opcji realnych jest warto$¢ brutto projektu. Ceng wykonania jest
analogicznie wysoko$¢ naktadow inwestycyjnych potrzebnych do uzyskania warto-
$ci netto projektu. W przypadku opcji typu put warto$cig wykonania jest mozliwa
do uzyskania wielko$¢ z tytutu odsprzedazy lub wstrzymania realizacji projektu.

Do pozostatych réznic dzielgcych oba instrumenty mozemy zaliczy¢:

1. Brak wylgcznosci posiadania opcji realnej. Pochodne instrumenty finansowe,
czy s3 to kontrakty futures, czy opcje na akcje, daja wlascicielowi tychze opcji
niezalezno$ci ich wykonania w stosunku do innych inwestoréw.

2. Brak mozliwosci sprzedazy opcji. Art. 18 ustawy o obrocie instrumentami
finansowymi stanowi, ze spétka prowadzaca gielde lub rynek pozagietdowy
zapewnia: ,koncentracje popytu i podazy na instrumenty finansowe, bedace
przedmiotem obrotu na danym rynku, w celu ksztattowania ich powszechne-
go kursu” [Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. 0 obrocie instrumentami finanso-
wymi].

3. Aktywo bazowej opcji realnej nie jest przedmiotem obrotu [Rogowski
2008].

Konsekwencja sytuacyjnego charakteru opcji realnych jest mozliwo$¢ wpty-
wania na ich warto$¢ podejmowanymi decyzjami. MoZna z tego wyciggna¢ wnio-
sek, ze popeianie btedéw w zarzadzaniu przedsiebiorstwem moze doprowadzic¢
do znacznego obnizZenia sie ich warto$ci. Aktywne zarzadzanie, umiejetno$¢ po-
dejmowania biezacych decyzji gospodarczych moga réwnocze$nie doprowadzié
do pojawienia sie nowych opcji elastycznego reagowania lub zwiekszenia warto-
$ci tych juz dostepnych [Copeland i Keenan 1998b].

W odréznieniu od opcji finansowych opcje realne nacechowane sg proble-
mem czasu niezbednego do wykonania opcji. Realizacja fazy inwestycyjnej jest
czasochtonna, co oznacza, ze przewidywane wolne przeptywy pieniezne zaréw-
no ujemne, jak i dodatnie, ktore sg efektem wytworzenia okre$lonego zasobu
majatkowego, s3 znaczaco odsuniete w czasie. Ponadto dtugi czas niezbedny do
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wyKkonania jej opcji zmniejsza jej warto$¢. Jest to zgodne z zasadami matematyki
finansowej, bowiem jezeli warto$¢ wolnych przeptywéw w pédzniejszych okre-
sach jest wieksza, ich wplyw stabiej oddziatuje na warto$¢ projektu [Damodaran
1997]. Specyficzna cecha opcji realnych jest rowniez ich podatno$¢ na dziatania
konkurencyjne. Nieprzewidywalne zmiany rynkowe w stosunku do planu bazo-
wego, czyli takiego, jakiego firma uznata za najbardziej prawdopodobny wariant
do spelnienia, moga doprowadzi¢ do catkowitego zaniku danej opcji, lub tez stwo-
rzy¢ catkiem nowe opcje [Mun 2002].

Jezeli to projekt ma duza wartosc¢ biezacg netto to, przeprowadzanie dodatko-
wych analiz obejmujacych wycene opcji realnych nie ma ekonomicznego sensu,
poniewaz opcje elastycznego reagowania moge jedynie podnie$¢ warto$¢ projek-
tu. Jednoczesnie projekt charakteryzujacy sie bardzo duza ujemng wartoscig bie-
73ca netto z punktu widzenia idei uwzgledniania opcji realnych réwniez nie po-
winien by¢ poddawany dodatkowej analizie z uwzglednieniem opcji elastycznego
reagowania. Oszacowanie wptywu elastycznos$ci dziatania nie zmienia z regutly
oceny racjonalnosci projektu, a tym samym decyzji o jego dorzuceniu [Copeland
i Antikarov 2001].

ANALIZA PRZYPADKU. WYCENA PROJEKTU INWESTYCYJNEGO
Z UWZGLEDNIENIEM OPCJI ELASTYCZNEGO REAGOWANIA

W celu zachowania istoty zaprezentowanego przyktadu w opisie przedstawiono
tylko i wytgcznie dane niezbedne do zobrazowania metodyki wyceny opcji real-
nych. Pominieto zatem zagadnienia zwigzane z procesem szacowania zmiennych
bazowych, analize rynku. Przedstawiono ponadto proces obliczeniowy obejmu-
jacy symulacje Monte Carlo oraz wycene zawartych w projekcie opcji za pomoca
analiz drzew Coxa, Rossa i Rubinsteina.

Kadra zarzadzajaca przedsiebiorstwem Omega S.A., rozpatruje mozliwos¢
rozpoczecia dziatalnosci gospodarczej na nowym rynku. Wymagana kwota nakta-
dow inwestycyjnych koniecznych do poniesienia wynosi 12,35 min PLN. Pierw-
szy etap przedsiewziecia bedzie miat charakter badawczy. Wymaga to poniesienia
4 mIn PLN na otwarcie kilku punktéw handlowych w celu rozpoznania rynku.
Druga cze$¢, ktora obejmuje wybudowanie penej sieci produkcji, bedzie kosz-
towac 8,35 mln PLN. Z przeprowadzonej analizy eksperckiej wynika, ze wartos¢
przychodéw w najbardziej prawdopodobnym scenariuszu wyniesie 3,3 min PLN,
a w drugim 3,6 mln PLN. Wstepne badania dowiodty, Ze odchylenie standardowe
dla przychodéw wyniesie 40%, a kosztow 20%. Przewidziano réwniez, ze po trze-
cim roku projekt bedzie generowat wolne przeptywy pieniezne w niedajacym sie
okresli¢ czasie na poziomie 1,1 mln PLN. Powyzsze podejscie jest bowiem zgodne
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z koncepcja wartos$ci konicowej (TV - ang. terminal value). Zwolennicy wers;ji za-
chowawczej wskazuja bowiem na fakt, iz kazdy rynek osigga w koncu faze dojrza-
tosci. W takiej sytuacji kontynuacje traktuje sie jak rente wieczysta. Sredni wazo-
ny koszt kapitatu znajduje sie na poziomie 10%, stopa wolna od ryzyka to 5%.

Rozwigzanie

Zgodnie z zalozeniami standardowej procedury obliczenia wartosci biezacej
netto warto$¢ przedsiewziecia inwestycyjnego powinna zosta¢ oszacowana w spo-
s6b wskazany w tabeli 1.

TABELA 1. Kalkulacja wolnych przeptywéw pienieznych (tys. PLN)

Okres 0 1 2
Przychody x 3300 3600
X\gléc(i:?;ki operacyjne zwigzane z prowadzong dziatal- N 2150 2250
Naktady inwestycyjne -4000 -8350 x
FCF (wolne przeptywy $rodkéw pienieznych) -4000 -7200 1350

Zrbdto: Opracowanie wilasne.

Warto$¢ biezaca netto:

NPV =—4000+ /200 | 1350 TI00:01 _ 530 04 1y pIN

1+0,1)  (1+0,1)>  (1+0,1)

Z przedstawionej kalkulacji wynika, iz projekt jest nieoptacalny, poniewaz
jego warto$¢ oczekiwanych korzys$ci jest mniejsza od zaktualizowanych na mo-
ment zerowy naktadéw inwestycyjnych. W tym momencie, przyjmujac wartos¢
NPV jako warto$¢ ostatecznie decydujaca o zasadnosci realizacji przedsiewzie-
cia, projekt ten nalezatoby odrzucié. Warto jednak zaznaczy¢, iZ w tym konkret-
nym przypadku samo wyliczenie warto$ci biezacej netto nie jest wystarczajacym
narzedziem do wyceny tego typu przedsiewzie¢ inwestycyjnych. Dzieli sie ono
bowiem na dwa etapy. Pierwszy z nich ma charakter badawczy. Jego celem jest
bowiem zdobycie cennych informacji o warunkach funkcjonowania wcze$niej
nieznanego rynku. Biorgc wiec pod uwage specyfike projektu, uzycie standardo-
wej metody NPV bez zastosowania dodatkowych narzedzi moze doprowadzi¢ do
znacznego niedoszacowania wartos$ci projektu i w konsekwencji do jej nieuza-
sadnionego odrzucenia [Luehrman 1998]. Przyjeto, iz na etapie drzewa zdarzen
zostanie wykorzystana metodyka Coxa, Rossa i Rubinsteina.

Oszacowanie standardowego odchylenia stopy zwrotu z projektu przeprowa-
dzono za pomocg symulacji Monte Carlo. Postuzona sie zatozeniami przedstawio-
nymi w tabeli 2.

B ZARZADZANIE FINANSAMI I RACHUNKOWOSC 5(2) 2017




Opcje realne jako alternatywa w wycenie projektéw inwestycyjnych 59

TABELA 2. Parametry zmiennych bazowych

. . Odchylenie Rozkiad L, Zakres

Dane Srednia prawdopodobien- .

standardowe wartosci

stwa

P.rzychody wroku 3300 1320 normalny od 0 do +o0
pierwszym
Przychody w roku drugim 3600 1400 normalny od 0 do +o0
Udziat wydatkéw operacyj-
nych w przychodach w roku 64% 20% normalny od 0 do +o0
pierwszym
Udziat wydatkéw operacyj-
nych w przychodach w roku 62% 20% normalny od 0 do +o0
drugim

Zrédto: Opracowanie wlasne.
Na rysunku 1 zaprezentowano wykres rozktadu prawdopodobienistwa stopy
zwrotu, a elementy statystyki zawiera tabela 3.

Sprawdzenier
g2
]
0,04 F
0
%
0.03
> =M
3 g
m % [=
E 24 g
ks
o oo ]
m
16
0.01 2
[
4
cogp = = qo
-B0.0% B00%  -300% 0.0% 30.0% 60,0% 90,0% 1200%  150,0%

RYSUNEK 1. Rozktad prawdopodobienistwa stopy zwrotu bez elastycznos$ci dziatania
i naktadéw inwestycyjnych

Zrédto: Opracowanie whasne.

Z przeprowadzonych obliczen wynika, ze standardowe odchylenie stopy
zwrotu znajduje sie na wysokim poziomie i wynosi 48%. Biorgc pod uwage te
wielko$¢, mozemy wyliczy¢ poziom wskaZnika wzrostu warto$ci projektu u, oraz
wskaznika spadku wartosci projektu d:

u=e"¥21V1=1,6160%
1

d=e® YV -~ _0.6187%.
1,6160
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Tabela 3. Statystka symulacji stopy zwrotu

Wybrane statystyki Prognozowane wielko$ci
Préba 1102
Wariant bazowy 9,5%
Srednia 19,9%
Mediana 14,0%
Odchylenie standardowe 48,0%
Wariancja 23,1%
Skos$no$é 1,82
Kurtoza 14,57
Wspétczynnik zmienno$ci 2,41
Wielko$¢ minimalna -92,6%
Wielko$¢ maksymalna 499,1%
Rozstep 591,7%
Biad standardowy 1,4%

Zrédto: Opracowanie whasne.

Okreslenie warto$ci wskaznikéw d i u oraz wskaznika wyptaty wolnych prze-
plywéw pienieznych, ktéry dla pierwszego roku wynosi 7,8%, a dla drugiego
9,1%, pozwala oszacowa¢ warto$¢ projektu przed wyptatg wolnych przeptywow
pienieznych:

V. =52 523,17 tys. PLN
V,=8241,06 tys. PLN

Na podstawie tak oszacowanych warto$ci projektu oraz wskaznika wyptat
w danym okresie mozemy ustali¢ kwoty wyptat wolnych przeptywow:

FCF,, = 1689,53 tys. PLN

FCF,, = 153,59 tys. PLN

Kolejnym etapem kalkulacji jest ustalenie prawdopodobienstwa wystapienia
scenariuszy rozwoju sytuacji:

(1401~ 0,6187
P = 1,6160-0,6187)

=48,3%

Prawdopodobienstwo wzrostu warto$ci projektu wynosi 48,3%, a spadku
51,7%. Analiza wartoS$ci projektu prowadzi do wniosku, ze w przypadku mate-
rializacji scenariusza pesymistycznego po pierwszym roku trwania projektu jego
warto$¢ po wyptacie wolnych przeptywow pienieznych wyniesie 8087,47 tys. PLN
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i bedzie mniejsza od niezbednych naktadéw na realizacji drugiego etapu inwe-
stycji. W zwigzku z powyzszym racjonalnie postepujgca kadra podejmie decyzje
o zaprzestaniu projektu. Wpltyw tej decyzji na wartos¢ projektu jest przedstawio-
ny za pomocg drzewa decyzyjnego przedstawionego na rysunku 2.

Naktady inwestycyjne

4000 PLN
p=48,3% / \

FCF 1689,53 tys. PLN FCF 646,9 tys. PLN
nakfady inwestycyjne naktady inwestycyjne
8350 tys. PLN 0 PLN

FCF 2516,07 tys. PLN FCF 1115,70 tys. PLN

wartosc¢ renty FCF warto$¢ renty FCF

16 895,32 tys. PLN 11 157,02 tys. PLN

p - prawdopodobienstwo
RYSUNEK 2. Drzewo decyzyjne dla projektu inwestycyjnego

Zrbdto: Opracowanie wilasne.

Drzewo przedstawione na rysunku 2 pozwala na wyznaczenie warto$ci pro-
jektu, z uwzglednieniem elastycznosci dziatania:

(1689,53-7200)- 0,483 +649,9-0,517 +

NPV =4000+
1+0,1)
2
+(2516+16 895,32)-(0,483) (—;_(:;11;-2’74_11 157,02)-0,483-0,517 — 154,86 tys. PLN

Biorac pod uwage, ze warto$c¢ projektu bez elastycznosci dziatania oszacowano
na poziomie -338,84 tys. PLN, warto$¢ elastycznego dziatania wyznaczona metoda
drzew decyzyjnych wynosi 154,86 tys. PLN. Powyzsze Swiadczy o tym, ze w przy-
padku uzycia drzewa decyzyjnych w analizie projektu mozliwe jest uwzglednienie
réznych scenariuszy dziatania, rozwoju sytuacji czy podejmowania dziatan adapta-
cyjnych na kazdym z etapdw realizacji danego przedsiewziecia inwestycyjnego.

WNIOSKI

Koncepcja opcji realnej to niewatpliwie duzy postep w wycenie projektéw inwe-
stycyjnych. Pomimo Ze w literaturze przedmiotu pojawita sie w latach 70. XX wie-
ku dzieki profesorowi Mayersowi, na chwile obecng ze wzgledu na swoj cha-
rakter problematyka ta jest trudna do zidentyfikowania. Powoduje to sytuacje
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paradoksalng z ekonomicznego punktu widzenia. Przedsiewziecia inwestycyjne,
ktére mogtyby by¢ podejmowane, bardzo czesto sg odrzucane przez kadre zarza-
dzajaca, ktora kieruje sie kryterium maksymalizacji wartosci biezacej netto, nie
zwracajac uwagi na ukryte w analizowanych przedsiewzieciach inwestycyjnych
warto$ciowe opcje elastycznego reagowania. Ich problematyczny charakter wy-
nika gléwnie z metodyki wyceny. W odréznieniu od opcji finansowych, w ktérych
nabywca, jezeli nie jest duzg instytucja finansowg, nie ma mozliwo$ci wptywania
na ich warto$¢. W przypadku opcji realnych zarzad poprzez podejmowane przez
siebie decyzje wptywa niemalze w 100% na warto$¢ konkretnego przedsiewzie-
cia inwestycyjnego. Dzieki zastosowaniu opcji realnych ryzyko projektu, ktére
w standardowej metodzie szacowania warto$ci biezacej netto uwazane jest za
czynnik tylko i wylacznie negatywny, daje decydentom mozliwos¢ elastycznego
reagowania. W warunkach postepujacej globalizacji oraz swobodzie przeptywoéow
kapitatow wtasdnie ta elastyczno$é reagowania stanowi fundament dobrze pro-
sperujacego przedsiebiorstwa. Oczywiscie nalezatoby w tym momencie przyznac,
iz nigdy nie zabraknie ludzi, ktérzy swoje decyzje inwestycyjne podejmujg w spo-
sob intuicyjny. Nalezy zadac¢ sobie wiec pytanie, dokad taki sposob postepowania
moze doprowadzi¢ gospodarke kraju z makroekonomicznego punktu widzenia.
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REAL OPTION AS AN ALTERNATIVE IN THE VALUATION OF
INVESTMENT PROJECT

Abstract. The most important function of every company is to create value for its
owners. In this concept, it is necessary to make actions both operating and invest-
ing. They are targeted to increase economical value in the future. Very popular in
this age net present value and internal rate of return, even though very popular,
they face absolute tool. Every limitation which is typical for those methods, lead to
situations where management must take decisions intuitively. So standard analy-
sis NPV should be expanded by additional tools like the real option. The aim of this
work is not to characterize approaches used for estimation of real option value,
but to show how seemingly unprofitable investments can be profitable due to fea-
ture real options which can bring to company over-proportional profit.

Key words: real option, net present value, financial instruments
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